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$%%% 年 . 月，我国进行了外币利率市场化


























则 ) 至 : 年，现阶段投资者将资金以存款方式交
于银行后，一般由银行向国外代理行叙做结构性
存款，并给予大致在 $; :)< 至 $; =)< 之间（高于
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图（除息后的，+C 5 2.(#.6），我们用 DEF 代表不可
提前赎回债券在某一个节点的价值，* 代表该节




DF G DEF 5 F
计算可赎回债券价值的一般法则是：
F持有 G HI JF
( K HI JF3
: K *
F执行 G L,C（H，DF 5 DEF）
F G L,C（F持有，F执行 ）











的 官 方 网 站!上 下 载 的 美 国 国 债 收 益 率 曲 线
（Q*+,)(*8 T1+93 F(*/+）数据，收益率的波动率也
是根据该数据估计而得。在美国债券市场，收益






资金募集期 #$$% 年 & 月 &% 日 ’ #$$% 年 & 月 &( 日 仅 ) 天
起息日 #$$% 年 & 月 #$ 日 #$$% 年 & 月 #$ 日






























! 参见网站上的相关说明，地址为：54467 1 1 888+ 9:4;<=:+ >?@ 1 ?AAB3<: 1 C?D<:4B3 E ABF=F3< 1 C<G4 E D=F=><D<F4 1 BF4<;H




预约时间： #$$% 年 $# 月 &# 日至 &(
日 &)：$$ 时（周末照常可预约）
交易起始日： #$$% 年 $# 月 #$ 日
到 期 日： #$$* 年 $# 月 #$ 日
期 限： . 年。最短 . 个月，最
长 . 年，视银行是否提前终止而定。
收 益 率： #+ ,(- ，)$$$ 美元以上
#+ *$- !暂定 "
收益支付频率：每三个月支付一次收益











起 存 金 额 &$$$ 美 元 ，保 证 固 定 年 收 益 率
.+ .$-，工行每 . 个月支付一次投资收益，并根
据国际市场情况选择是否提前终止该理财产品，
每 . 个月享有 & 次终止权。若工行没有选择提前
终止，则本结构存款的实际期限为 ) 年。第 ) 年
末将一次性支付全额本金和最后 . 个月的投资收
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现在 #% ( 年 ! 年 !% ( 年 " 年 "% ( 年 * 年
存款的价值（考虑提前赎回）：不可赎回的
存款价值 5 选择权价值 6 利息
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现在 #% ( 年 ! 年 !% ( 年 " 年 "% ( 年 * 年
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有生 命力 的存款 创新 ，我们 不应 该简单 地禁
止，而是应该从商业银行的风险控制入手，要
求商 业银 行发行 结构 性存款 必须 进行风 险控
制，就是说不是简单的转卖，要充分地将存款
的风险对冲。对此监管当局可以针对结构性存
款制定专门的风险监控指标。
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